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[摘 要] 根据中国上市公司技术创新投资公告的数据, 本文实证检验了在创新资金短缺的中国市场环境下, 自有资金技
术创新投资的股票市场估值及影响因素。研究表明: ( 1)公告市场反应具有明显的行业特点,同时公告效应呈现一定的漂移现
象; ( 2)公告市场反应与行业投资机会及公司的资金偿债安全性显著相关,与自由现金流量不相关, 与公司规模、第一大股东及
大流通股股东的持股比例显著负相关,与公司高管人员持股比例不相关。
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Abstract:The author tests stock market and its related factors under the condition of capital shortage based on the data from Chinese listed
companies. The research shows: 1) advertisement market has clear features; 2) advertisement market reaction is related to investment chance
and security of capital debts of the firms and has nothing to do with cash flow.




















研究, Samuel H Szewczyk、George P Tsetsekos and Zaher
Zantout( 1996)从托宾 Q和自由现金流量的联合角度
检验了R&D超额回报中的投资机会和自由现金流
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面证据。具体而言, 与 Woolridge ( 1988)、Samuel H















































支持自由现金流量假设, 例如, Samuel H Szewczyk、










由现金流量假说。Den is( 1994)、Servaes ( 1994) 以及
Vogt ( 1997) 等人关于资本支出的研究也认为缺乏
支持自由现金流量假说的证据。Stern Stewart Europe










的问题, 是困扰经济学家的一个难题 ( C Freeman、L
Soete, 1997) , 现有文献对此存在不一致的观点和证
据。例如, 著名的熊彼特假设( Schumpter∀ hypothe
sis)认为,垄断性大企业是技术创新的主要承担者,
只有大企业才有实力承担 R&D的高投入。Maclau
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的长期项目失败 ( Charkham, 1994)。对此, Edward
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CAR0- n , it
根据市场调整收益模型计
算, 其中, ARi, t = Ri, t -










公司规模 Sizeit- 1 公司总资产的对数




董事会成员持股 Directorateit- 1 董事会成员持股比例
总经理持股 Gmanagerit- 1 总经理持股比例
在此需要加以说明的是, 关于行业投资机会变
量的确定, 由于 2002年至 2005 年中国股票市场波
动以及托宾Q变量的适用性,本文不以托宾 Q为表

















本文以 2003 年、2004年、2005 年在#中国证券
报∃刊登的以自有资金进行技术创新投资的上市公









Minimum Maximum Mean Std Deviation
CashLiableit- 1 - 0 328691 2 8335 0 487211742 0 637553345
FCFit- 1 - 0 349225059 0 142685 - 0 0244961 0 109055282
Sizeit- 1 8 539724067 9 85169 9 186431284 0 301055952
GLargestit- 1 0 1011 0 75 0 506675676 0 202836137
LtLargestit- 1 0 000825 0 265887 0 01812873 0 043564307
Directorateit- 1 0 0 063762527 0 001821 0 010469







表 3 公告短时窗内 CAR均值 T检验结果






0 00471597 2 311
**
0 028
- 0 0005051 - 0 411 0 682
- 0 00041614 - 1 824 0 116





表示在 0 05 水平上显著 (双尾测试)
表 3显示, 在公告短时窗内, 从总体上看, 市场
平均累计超额收益均值有不显著的少量负值,这与
Woolridge( 1988)、Samuel H Szewczyk( 1996)所发现的
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CAR 0- 10, it= 0+ 1FCF it- 1+ 2D1+ 0 (1)
CAR 0- 10, it= 0+ 1FCF it- 1+ 2D1+ + CashLi











因变量 预计符号 模型(1) 模型(2)
常数 +
0 000
( - 0 552)
- 0 002*
( - 2 133)
FCFit- 1 % - 0 003
( - 0 507)
- 0 005









R2 0 167 0 314
Adjusted R2 0 119 0 253
F 检验 3 498 5 186
注: *** 表示在 0 01 水平上显著, ** 表示在 0 05 水平上





CAR 0- 10, it= 0+ 1Sizei t- 1+ 0 (3)
CAR 0- 10, it = 0 + 1D1 + 2CashLiableit- 1 +
1Sizeit- 1+ 0 (4)
表 5 公告市场反应的公司规模因素影响检验结果









CashLiable it - 1 ?
0 002**
( 0 027)





Adjusted R 2 0 159 0 331
Adjusted R 2 0 135 0 272
F 检验 6 784 3 790
注: *** 表示在 0 01 水平上显著, ** 表示在 0 05 水平上
















CAR0- 10, it = 0 + 1Sizeit- 1 + 2Director it- 1 +
3Managerit- 1+ 0 (5)
CAR0- 10, it = 0 + 1Sizeit- 1 + 2GLargestit- 1 +
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表 6 公告市场反应的高管人员、第一大股东
及流通股股东的持股比例因素检验结果























R2 0 177 0 401
Adjusted R
2 0 102 0 347
F 检验 2 359 7 376
注: *** 表示在 0 01 水平上显著, ** 表示在 0 05 水平上
显著, * 表示在 0 1水平上显著(双尾测试)。
4. 稳健性检验。本文运用 Person相关系数法对
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